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本研究选取 1996 至 2005 年上市公司的季度资料，依据 Ohlson(1995)股价
为盈余、账面价值及其他信息的线性模型，以主要变量的不同操作定义组合成的
四种模型为基础，主要目的在于测试和比较横截面(Cross Sectional)与时间序
列(Time Series)模式在价格模型下的有效性，在时间序列方面采用的是 Panel 



































In past, most valuation researches about Ohlson Model are 
cross-sectional studies. Cross-sectional analysis is more usual and 
emphasized the importance of fundamental value measures that track 
contemporaneous  return  and  prices. And  Time-series  research  
focus  on  the  time-series  relation  between  earnings,  book  
values or other value-relevant  variables to explain prices, returns and 
predict future returns, Lo and Lys(2000) suggested that the Ohlson Model 
is written as a model for a single firm. And as Francis, Olsson, and 
Oswald(2000),we compare alternative empirical estimates of intrinsic 
value using two criteria: accuracy and explainability.     
The study compares the reliability of value estimates from the 
cross-sectional analysis and time-series analysis based on valuation 
model proposed by Ohlson(1995) and Feltham and Ohlson(1995),Using a 
sample of listed firms in China over 1995—2006.And we apply Panel Data 
to do the time-series and cross-sectional estimates and forward analysis. 
We find that the time-series estimates are more accurate and explain more 
of the variation in security prices than do cross-sectional value estimate. 
On the other hand, the accuracy and explainability of time-series 
forecasts are also better than cross-sectional forecasts. 
In summary, this study provides evidences to support that time-series 
estimate is a better analysis method and raise the effectiveness of 
valuation model. 
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第一章   绪论 















成长率是维持不变的，之后 Fama and Miller(1972)将未来股利改写成未来的盈
余及未来投资的组合，而将股利折现模型转化为盈余资本化模型(Earning Capi





之后则由于 Ohlson(1995)及 Feltham and Ohlson(1995)的关系而使得剩余

















Ohlson(1995 及 Feltham and Ohlson(1995)则延续其精神并加入净剩余关系(Cl







报酬的解释能力，如 Abarbanell and Bernard(2000)、Frankel and Lee(1998)、
Penman and Sougiannist(1997)及 Dechow、Hutton and Sloan(1999)；另一类
则为时间序列(Time Series)的分析方式，目的在于捕捉盈余和账面价值或其他
价值相关变量的时间序列关系，来作为解释价格、同期报酬，或预测未来报酬的
基础，如 Lee,Myers and Swaminathan(1999)。且重要的是，这些研究采用的模
型多为剩余价值评价模型。 




在另一方面，Lo and Lys(2000)也认为过去的研究对 Ohlson 模型有应用上的错
误，应该以单一公司为基础来估计其参数和折现率。过去在这方面的研究如前所
述，都多于以横截面的分析方法应用，也就是使用所有的样本公司的资料对所使






























第二节   研究目的与方法 





如 Penman and Sougiannis(1998)、Francis、Olsson，and Oswald(2000)。 
因此，本文以 Ohlson(1995)提出的公司价值理论架构出发，将国内上市公






















































第二章   文献探讨 
以资本市场为基础的传统会计研究都着重于事件研究(Event Study)或盈余








得到会计研究者的重视，直到 Ohlson(1995)及 Feltham and Ohlson(1995)建立
了财务会计的新评价理论，根据此理论所发展的评价模型引领近年来会计研究的
方向。其中，关于会计信息有用性的研究，已经扩大范畴至检视资产负债表上资









的结果较好。如 Penman and Sougiannis(1998)、Francis，Olsson，and Oswal
d(2000)。 



















献讨论；第二节、关于比较评价模型的实证研究；第三节、关于 Panel Data 的
文献探讨。 






ensity)产业的增加等。Francis and Schipper(1999)实证结果大致上与 Collin
s，Maydew，and Weiss(1997)结果相同，但是在高科技产业方面，与一般传统产
业比较，则发现盈余相关性的情况仍然存在。 
Penman and Sougiannis(1998)的研究中采用剩余价值评价模型(Residual 
Income Valuation Model)为模型，并采用事后报道的盈余做报酬的预测，发现
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体来应用 Ohlson 模型是不正确的。 

































第二节   关于比较评价模型的实证研究 
关于评价模型间比较方面的实证研究，主要目的在于比较不同的评价方法或
模型下，在相同的样本基础或研究假设下，何种模型对于估计真实价值、解释价
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